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１．はじめに
わが国における金融政策運営は，学界・経済界・政界などからたびたび強い批判を受けてきた。
最近では，バブル崩壊後における日本銀行の対応をめぐって，非常に活発な議論が展開された。こ
の時期の金融政策の評価については，なおコンセンサスが成立しているとは言いがたい。
一方，わが国の金融政策の運用に「失敗があった」ことについて，ある程度のコンセンサスが存
在する時期がある。それは，1970年代前半および1980年央から後半にかけての金融緩和の「行き
過ぎ」である。前者は第一次石油ショック時における物価高騰の，後者はいわゆる資産価格バブル
の主因，ないしは重要な要因となった，とされている。
この２つの時期に共通するのは､ 為替市場において急激な円高が進行し，その国内経済に対する
マイナスの影響を懸念し過ぎた結果，「過度」かつ「長すぎる」金融緩和が行われたと評価されて
いる点である。当時の政策決定者自身も，これらの時期の政策運営には，少なくとも結果的には，
問題があったことを認めている1）。
わが国におけるこの２つのエピソードと非常に似た位置づけが行われているのが，1970年代後
半におけるスイスの金融政策運営である。スイスは，1970年央よりマネーサプライ・ターゲッテ
ィングを行ってきたが，1978年には対ドルのみならず，対ドイツ・マルクでもスイス・フランが
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急騰し，その圧力に耐えかねて，同年の10月に事実上の対ドイツ・マルク・ペッグに移行した。当
然ながら，対ドイツ・マルクでの市場介入というコインの裏側は，スイス・フラン流動性の供給で
あり，こうして生じた「過剰流動性」が，1980年代前半のインフレにつながった，というのが，
当時のスイス金融政策に対する一般的な評価である。スイスの中央銀行である，スイス国民銀行
（Schweizerische Nationalbank：以下，SNBとする）のJean-Pierre Roth総裁は，SNBの100周年記
念式典において，SNBの意思は常に「通貨価値の安定を維持し，原則を守り，またしばしば直面
した厳しい環境のもとでも責務を全うすることであった」としたうえで，このように「旅の目的地
はいつも明確であったが，その目的地に達するために，舵手はたびたび荒海を超えなければなかっ
た」と述べているが，1970年代後半がSNBにとって，大きな荒海の一つであったことは間違いない。
なお，この時期にはスイスの市場短期金利が一時的にマイナスとなっており，いわばわが国のゼ
ロ金利政策の先取りの一面もある。さらには，当時のスイスのマネタリー・ターゲティングを，現
代のインフレーション・ターゲティングのさきがけとする見方も，有力な研究者のなかに見られる。
このように，日本とスイスは，自国の通貨が急上昇するもとで，その経済に対するマイナスの影
響を過大評価した結果，金融緩和がtoo big， too longとなった経験を共有する。こうした経験につ
いては，金融政策運営についての「判断のミス」とされがちであるが，簡単にそう片付けることは，
必ずしも生産的ではないように思われる。
金融政策を担当する中央銀行は，主要国においては政府からの独立をかなりの程度，保証されて
いる。しかし，そうではあっても，民主主義の下の中央銀行は社会から全く乖離した機関ではない。
過去の政策の「失敗」の経験から真に学ぶためには，中央銀行のみならず，政府，政治家，地域企
1） 例えば澄田［1992］は，回想録のなかで次のように述べている。「…公定歩合は11月に3.0%に下げて，
それからルーブル合意のときに2.5％に下げた。この２回は景気循環のそこを通り越したあとからやって
いる。こういうことになって，あとからみれば反省があります。…しかし実際は，円高不況ということが
皆の頭の中にこびりついていて，まだこの時には，円高が進み続けているものだから，『まだ対策が必要
である』という声が必要である，という声が強かったんですね。…150円になったあたりから，『これ以
上の円高が進むのは行き過ぎである』という声が，宮沢氏をはじめとして一般に非常に強い。政府もそう
だけれども，財界等にも非常に強い。そういう時代になってくるわけですよ」。
2） 本稿では，紙幅の制約から，わが国の経験の詳細には触れることは差し控えるが，1980年代の政策に
扱った幾つかの優れた文献については，本稿の基礎をなすものとして，とくにあげておきたい。①翁･白
川・白塚［2000］は，金融政策当局者の立場からの優れた記録・分析・評価である。②香西［2000］は，
政策担当者からは，やや距離をおいた中立的な立場からのものであり，ジャーナリズムの論調分析という
点で，本稿の先行的な研究と言える。③Cargill et.al［1997］3−4章も，は，自国通貨高における金融緩
和の行き過ぎを計量分析を交えて論じた，すぐれた研究といえよう。④古城［1996］は，政治学者によ
る分析であり，金融政策というよりは財政政策に重点をおいたものであるが，マクロ経済政策の形成にお
ける政党の役割を論じたものとして，貴重な文献である。⑤佐藤［1998］は，ジャーナリストよるルポ
ルタージュという性格上，日銀・MOF・自民党の対立構図をややクローズアップし過ぎている嫌いはあ
るものの，当時の政策決定者およびそれに影響を与えうる立場にあった有力者に対する丁寧な取材記録で
ある。
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業・業界，マスコミなど様々なプレーヤーの行動など，政策決定過程をめぐる環境がどのようなも
のであったかについても，十分に跡付けて整理することが必要である。
本研究は，こうした問題意識から，自国通貨高局面における中央銀行の政策を，社会の各種アク
ター，とくに政治勢力とマスコミのスタンスをも視野に入れながら検討することを試みたものであ
る。本論考で直接的に扱うのは，1970年代後半から1980年代前半にかけてのスイスのケースであ
るが，当然のことながら，冒頭に述べたようなわが国における２つの時期の金融政策の経験を，間
接的に，いわば比較のベンチマークとして念頭においている2）。
 
２．1970年代後半のスイス経済と金融政策運営
まず，当時のスイスの金融経済状況を概観してみよう（図表１）。スイスは，第二次世界大戦下
の戦禍から殆ど無傷であった唯一の先進工業国として，戦後は世界で最も豊かな国の一つとして経
済的な繁栄を続け，その中心都市のチューリッヒは国際的な金融センターのとしての地位を獲得し
ていた。しかし，そのスイスも，1970年代の前半には，変動相場制への移行に伴うスイス・フラ
ンの大幅切り上げ・上昇と第一次石油ショックの影響から，景気の大幅な後退と物価上昇を経験し
ている。
これを受けて，スイスではM１の増加率を一定に保つという，マネタリスト型の金融政策を採用
－10.0 －12.0
物価上昇率（右）
実質経済成長率（左）
〔備考〕実質経済成長率・物価上昇率は，それぞれ IMF・International Financial Statistics
に所収の GDP volume 指数，CPI の前年同期比。
（図表１）スイスの物価上昇率と経済成長率推移
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した（図表２）。フリードマンらマネタリストが提唱した，「ｋ％ルール」の考え方を，最も早い時
期に採用したのが，当時のスイスであった3）。
こうした，厳格な金融政策の結果，1970年代の半ばには，物価上昇率は３％以下という，当時
の主要国のなかでも最も安定した水準にまで落ち着きを取り戻すとともに，景気も回復傾向を示し
た。
このように，スイス経済が全体として順調な軌道に復帰したと思われた時期に，スイス・フラン
（以下フラン）が急に強い上昇圧力に見舞われた（図表３，４）。フランは，1977年半ばからドル
に対してのみならず，隣国のドイツ・マルク（以下DMとする）に対しても急上昇し，1978年前半
はやや落ち着きを取り戻したものの，同年秋には再び急上昇，とくにDMに対しては一般的に「危
機ライン」とみられていた0.80を突破し，0.75前後にまで上昇するにいたった。
急激な自国通貨高に直面したSNBは，金融緩和方向に舵を切った。すなわち，1978年のM１増加
率目標についてSNBの調査部門が3.5％とすることを提案していたのに対し，理事会はこれを４％
とする方向で検討，さらに最終的には5％とすることを決定・発表した4）。しかし実際には，SNB
はこの目標をも大きく上回る増加を許容している（図表５）。この間の金融情勢を金利面からみる
と，SNBは1978年２月には公定歩合を引き下げ（1.5％⇒1.0％），短期金融市場金利も急激な低下
（図表２）SNBの通貨増加率目標と結果
目標 結果
M1 CBM M1 CBM
1975 6.0％ 　 4.0％ 　
1976 6.0％ 　 7.8％ 　
1977 5.0％ 　 5.3％ 　
1978 5.0％ 　 16.6％ 　
1979 設定せず 8.5％ 6.7％
1980 　 4.0％ 　 -7.8％
1981 　 4.0％ 　 -0.5％
1982 　 3.0％ 　 2.6％
1983 　 3.0％ 　 3.6％
Bernholz［2007］を基に作成
3） Bernholz［2007a］，Baltensperger［2007］によれば，こうしたマネタリスト政策導入の背景には，フ
リードマンの同僚で堅固なマネタリストのスイス人経済学者であり，SNBの政策形成にも影響力を持っ
た，Karl Brunner Bern大学教授の働きかけが大きい。
　もっとも，SNB政策当局者は，通貨目標を機械的に遵守する単純なマネタリズムを採用したのではなく，
弾力的な対応を取ってきたことを強調している。たとえば，元総裁のLusser［1996］は，スイスの金融
政策運営を振返ってみると「短期的にはかなり大きな裁量の余地を残したという意味では，マネタリスト
の模範像とは異なるが，その他の面では，かなりマネタリスト的であったと評してもよいであろう」とし
ている。
4） Bernholz［2007a］によると，当時の理事会は，1978年の増加率目標を前年の目標である５％に設定し
た場合，金融引き締めの意図があるとの誤解を受けることを懸念していた模様である。
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（図表３）スイスの短期金利と為替相場推移
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を示している（前掲図表３）。なお，SNBの政策スタンスを測る短期金融市場指標としては，O/N
のコール・レートなど超短期の金利を用いることも考えられるが，当時のスイスの実情を勘案し，
以下では，主としてユーロ・フラン3か月ものを中心にみることとする5）。
このように，1978年前半より，通貨量目標を棚上げした上で金融緩和が進められたが，同年10
月には，前述のようにフランの対DM相場が0.80を切ったのを受け，SNBは，同相場を「明確に
0.80以上とする」との声明を発表した6）。これは，SNBが外国為替市場において，大規模なフラン
売り介入を行うことを意味している。別の観点からみると，こうした為替介入の裏側では大量の短
期フラン資金が供給される。従って，この声明は，通貨量目標を放棄すること，すなわち政策目標
を通貨量から為替相場に切り替えることを意味している。市場はこうしたSNBの政策転換意図を
－10.0
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（図表５）M１前年比と増加量目標値（1975 年－1979 年）
M１前年同月比
M１増加率目標
5） 当時のスイスのコール金利は，次のような理由から，かなり不規則的な動きを示していた。すなわち，
当時のスイスの準備預金制度は銀行に月末時点でのみ法定準備預金保有義務を課していたため，銀行は当
然のことながら，月中は決済のために必要な最低限の準備預金しか保有せず，月末にのみ準備を積み上げ
ようとした。このため，オーバーナイトものなど超短期の市場金利は月末に大きく跳ね上がる傾向があり，
しかもその跳ね上がりの程度は月末の些細な需給要因の振れによって大きく異なった。このため，公表さ
れている月末金利は，必ずしも時々のSNBの政策スタンスを示すものとは言えない。なお，当時のSNB
の内部文書でも，代表的な短期金利としてユーロ３か月ものを用いている。
6） SNBが，この時期に，とくに対DM相場を強く意識した背景としては，①隣国であり主要な貿易相手国
であること，②産業・経済構造が類似していること，に加えて，③ドイツも，物価安定を重視するととも
に，スイスと同様，通貨量のコントロールを通じた金融政策運営を表明していたことが指摘できる。
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明確に理解し，その結果，フランの対DM相場は1978年末から1979年初にかけて急速に落ち着きを
取り戻して，その後，1981年の半ば近くまで，概ね0.90前後で安定した推移を続けた。
なお，SNBは，当面の政策目標を為替相場に置くことを発表した上記のコミュニケのなかで，
これらのマクロ金融政策の転換と並行して，輸出関連産業への直接的な支援についても発表してい
る7）。すなわち，同行は，民間銀行と協力して企業の輸出関連外貨債権の為替相場先物契約により
事実上の為替相場保証を行い，為替相場動向に対する不安の軽減に努めている。これは，1975年
に時計・繊維・製靴業界対象に導入され，順次拡大されてきた措置をさらに拡大するものであり，
直接的な産業支援効果というよりも，フラン高に対する不満を少しで和らげるための措置である。
なお，この政策が廃止されたのは，1980年10月である。
当初懸念されていたフラン高に伴う景気の後退は，結果的には比較的短期間にとどまり，1979
年の半ばには，経済が回復軌道に乗り始めたことを，政府当局者も認めている8）。この間，SNBは，
やや及び腰ながら，為替相場の介入により急激増加を示したフランの過剰流動性の吸収に徐々に向
かっているが9），その一方で，為替相場の動向にはなおかなり神経を使っている。フランの対DM
相場は結果的には0.80前後で安定を続けたが，たとえば1979年６月のように一時的にフラン高傾向
が見られた時には，大量のフラン売り介入（したがって，フラン流動性供給）が行われた。
こうしたSNBの市場対応を同行の月報で跡付けてみると，例えば1979年３月号では，「外為市場
での順調な展開を利用して，マネー・マーケットに引き続き存在する潤沢な流動性を，銀行に対す
るドル売りを通じて減少させた」と報告しているが，同年７月号では一転して，「フランの対DM
および対ドル上昇に，外為市場における大量のドル購入により対処した」としている。一方，８月
号では「SNBの政策目標が昨年10月来，主として為替相場に充てられるといっても，通貨量政策
を後退させたわけではない。…膨張した通貨量は，これまでに修正されており，中期的な通貨量政
策目標の維持は確保されている」と，政策スタンスの再修正を視野に入れるような表現を行ってい
る。
結局，SNBが明確に政策スタンスの変更を示すのは，同年11月に公定歩合の引き上げ（1.0⇒2.0
％）踏み切ってからであり（図表６），それまでは，短期金利は1％大の半ばの低水準にとどまって
いる（前掲図表３）。
7） このほか，政府と協力して資本輸入抑制・資本輸出促進策をとっているが，ここでは細部に立ち入らな
い。
8） 例えば，NZZ［1979.7.3］によれば，経済担当閣僚であるHoneggerは，ある講演において，「景気後退
はまだ克服されたわけではないが，最も大きな困難は乗り切った」と述べている。
9） Schiltknecht［1982］によれば，フラン相場が落ち着いた1979年春には，SNBの政策は通貨量をコント
ローする体制に復帰するが，このことについては，公式に発表されなかった。なお，このとき，操作目標
は以前のM1ではなく，マネタリー・ベース（後述の中央銀行通貨）に変更されている。Schiltknechtは，
SNBが公式発表しなかった理由については述べていないが，この時点で為替相場目標から通貨量目標に
切り替えることの為替相場への影響や，経済界などからの反発を警戒したためと考えられる。
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こうしたなかで，物価の安定に黄信号が灯り始める。1978年中は概ね１％台で推移していた消
費者物価上昇率は，1979年の初めから徐々に上昇しはじめ，同年の後半には５％台に達した。
こうした情勢を眺めて，SNBは1979年の10月には政策目標を為替相場から通貨量に戻すことを
表明し，12月には1980年の通貨量成長目標を発表した。この際に，目標とする変数を1978年まで
のM1から，中央銀行通貨量（Zentralbankgeldmenge，英語でCentral Bank Money，以下CBMとす
る）に変更して，1980年の成長目標を４％に設定した10）（図表７）。
こうした金融政策スタンスの変更にもかかわらず，消費者物価の上昇率は，1980年こそ４％前
後での推移にとどまったものの，1981年には急激に加速しはじめ，これに対処するためにSNBは
相次ぐ公定歩合の引き上げを実施するなど，金融の引き締め強化を図り，これを反映して短期金利
も急上昇を示している（前図表３）。しかし，こうした金融引き締め強化によっても，一旦はずみ
がついた物価上昇には歯止めがかからず，CPI上昇率はピークには7.8％と８％近くまで達するにい
たった。物価が落ち着きを取り戻し，SNBが金融緩和に転換できたのは，1982年になってからで
ある。
やや脇道にそれるが，この間のSNBの金融政策運営をさらにやや複雑にした要因に，スイスの
住宅金利と家賃をめぐる慣行がある。スイスでは，家計の消費バスケットの中で大きなウェイトを
持つ家賃について，家主が家賃を住宅貸出金利にスライドする形で変更することを認める条項が賃
貸契約に盛り込まれるのが一般的である。従って，住宅金利の上昇は，ほぼ自動的に消費者物価指
（図表６）SNBの主な政策発表
年 月 政策変更内容
1977 12 1978年のM１増加率目標を５％とすることを発表
1978 2 公定歩合引き下げ（1.5％⇒1.0％）
10 Sfr/DM相場を「明確に0.80以上とする」と発表
1979 1 1979年の通貨目標設定を断念
10 当面の政策の重点を，通貨増加額を再度安定化させることにおくと表明
11 公定歩合引き上げ（1.0％⇒2.0％）
12 1981年の中央銀行通貨量増加率目標を4.0％に設定
1980 2 公定歩合引き上げ（2.0％⇒3.0％）
12 1981年の中央銀行通貨量増加率目標を4.0％に設定
1981 2 公定歩合引き上げ（3.0％⇒4.0％）
5 公定歩合引き上げ（4.0％⇒5.0％）
9 公定歩合引き上げ（5.0％⇒6.0％）
12 1982年の中央銀行通貨量増加率目標を3.0％に設定
1982 3 公定歩合引き下げ（6.0％⇒5.5％）
10） 目標を変更した背景には，M1より外投資家等のポートポリオ戦略の影響を受けにくいこと，CBMの方
がコントロールしやすいと考えられたことによる。なお，1980年増加率目標の「発射台」としては，
1979年11月中旬の2週間が選ばれたが，これは何とか目標値マイナスにしせず，引締めとの印象をもたれ
るのを回避するための苦肉の策であった（Bernholz［2007a］）。
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数の上昇につながる。このため，物価の安定を指向し，また国民から物価上昇について強く批判を
受けるSNB（とくに首脳部）としては，金融の引き締めを行うなかでも，住宅金利の上昇は回避
したい，との思惑があった。このため，SNB幹部が，銀行業界に住宅金利引き上げの自粛を求め，
後者との論争になるような事態もみられた。こうした事情も，SNBの金融引き締めスタンスに微
妙な影響を与えた可能性がある（Rich＆Béguerlin［1985］）。これまで述べてきたように，SNBは，
金融政策の直接の目標として中央銀行通貨量を重視する姿勢を示しており，金融政策のスタンスは，
この変数を中心に議論される傾向が強かった。言うまでもなく，通貨量と市場金利は表裏一体の関
係にあり，市場メカニズムを重視する限り，後者が住宅金利等に影響していくのは当然であるが，
SNBの内部にも，必ずしもこの点についての認識が十分でなかった面もあるように思われる。
3．1970年代後半のスイス金融政策の評価
本章では，第２章で概観した1970年代後半のスイスの金融政策についての評価を整理する。まず，
第1節において，客観的な経済データによる簡単な定量分析を行う。具体的には，テーラー・ルー
ル型のベンチマーク金利に照らして，当時の金融政策スタンスの評価を試みる。第２節では，当時
のSNBの年次報告や役員の発言，さらには本論文が検討対象とする時期から比較的近い時期に発
表された，SNB75年史（SNB編纂）を基に，SNB当局が当時どのような説明をしていたかを振り
返る。第３節では，さまざまなエコノミストによる研究結果を紹介する。ここには，当時の政策形
成に中心的な役割を果たしていたSNBエコノミスト自身による回顧的な分析，さらにはSNB100年
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（図表７）中央銀行通貨量前年比と増加率目標
中央銀行通貨量前年比
中央銀行通貨量増加率目標
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史おいて発表された研究も含まれる11）。さらに，第４節では，経済学というよりは，政治経済学的
な視点からの研究について紹介する。
なお，当時のスイスの金融政策については，①金融運営のタイミングや幅などをどう評価するか，
という点に加え，②SNBが採用していた，マネタリスト型の通貨増加率目標設定という金融政策
の枠組みの評価も，興味深い問題である。しかし，以下では①に焦点を絞り，後者については付随
的な位置づけにとどめる。
3.1　テーラー・ルール型の金利基準からみた金融緩和度合いの評価
金融緩和の程度，あるいはより規範的に金融緩和の「行き過ぎ」の度合いを評価する尺度として，
最近，標準的な手法となりつつあるのが，いわゆるテーラー・ルールである12）。
すなわち，「望ましい」政策金利ｒ*をGDPギャップとインフレ率から導出し，このｒ*を一種の
ベンチマークとして利用して，実際の政策金利ｒの推移を評価しよう，という考え方である。テー
ラー・ルールは，例えば（１）式のようなタイプの関数で表せられる。
ｒ*＝ａ×（インフレ率）+ｂ×（GDPギャプ率）+ｃ（定数）　　　　（１）
本稿でも，1970年代後半から1980年代前半のスイスの金融政策について，こうしたテーラー・
ルールに基づく評価を試みた。前述のとおり，この時期のSNBは短期金融市場金利ではなく，マ
ネー指標，とくにM１を操作目標としていたが，どのような変数を操作目標としようと，金融政策
のスタンスは，短期金利に反映されると考えられるためである。
ただ，当時のスイスについては，十分なマクロ経済データが入手困難であり，マクロ生産関数推
計など一般的な方法によりGDPギャップ（潜在GDPマイナス現実GDP）を求めることができなか
ったため，次のようなやや変則的な方法でこれを推計した。すなわち，IMF・IFS国別統計データ
のスイスGDP数量指数（2000年基準）を用い，その17四半期ないし25四半期移動平均を潜在GDP
とみなし，そうして求めた潜在GDPからの現実のGDP指数の乖離をGDPギャップとした。また，
インフレ率については，消費者物価指数の前年同期比を用いた。一方，ここで「政策金利」として
は，前述したような観点から，ユーロ・フラン３か月ものを用いている。
そのうえで，上記の（１）式のタイプの政策関数を回帰分析により推計し13），その推計値を，テ
ーラー・ルール・ベンチマーク金利（以下ベンチマーク金利とする）とした。なお，推計した回帰
11） SNB沿革史のうち，本稿で扱う時期を包摂する75年史（SNB［1982］）と100年史（SNB［2007］）は，
性格を異にしている。前者は，同行内部で編纂したものであり，いわば発表当時の同行の公式見解と理解
できる一方，100年史は，同行が章ごとに有力エコノミストに執筆を依頼した論文集であり，必ずしも同
行としての公式見解を示すのもではない。
12）テーラー・ルールについては，Taylor（1993）を，またこれをわが国に当てはめてみた分析については，
例えば，Taylor（2001），白塚・田口・森（2000）を参照。
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分析結果は，図表８のとおりである。結果的に，17期四半期移動平均を用いたケースでは，イン
フレとGDPギャップにほぼ同じウェイトを置く，Taylor（1993）の原型に近いタイプ，25四半期
四半期移動平均を用いたケースでは，ややGDPギャップに大きいウェイトを置いたタイプとなっ
ている。
こうして推計した２つのベンチマーク金利と，現実のユーロ・スイスフラン３か月もの金利とを
比較したのが，図表９である。ここで，Taylor1，Taylor2はそれぞれGDP17四半期平均，GDP25
四半期平均を基に求めたベンチマーク金利である。結果的には，本稿が検討対象としている時期に
ついては，２つのベンチマーク金利にそれほどの差異はなかった。　この分析結果からは，1978
年から1979年にかけて実際の金利はベンチマーク金利を大きく下回っている一方，1981年には前
者が後者を大きく上回っているのがみてとれる。すなわち，テーラー・ルールの考え方からこの時
期の金融政策を検討すると，1978年から1979にかけての金融緩和は，スイスフラン高などに対す
る警戒などを背景に“too large, too long”の行き過ぎとなった一方，1981年にはインフレ抑制のた
めに，結果的にきわめて強い引き締めを行うこととなった，との評価が妥当であろう。
13）インフレ率とＧＤＰギャップ率という説明変数間には，当然，正の相関が想定され，推定された関数
に偏りがあると思われる。この問題は承知のうえで，ここでは大まかなベンチマーク金利を求めるうえで
アプリオリにパラメータを設定する代わりに，回帰分析結果を用いてみた。
（図表８）テーラー・タイプ政策関数の推計結果
回帰係数（カッコ内はｔ値）
定数 インフレ率 GDPギャプ率 R２
　 　 （GDP17四半期平均）（GDP25四半期平均） 　
2.223 0.571 0.566 　 0.573
（8.7） （8.8） （5.4） 　 　
2.315 0.537 　 0.407 0.547 
（8.4） （7.4） 　 （4.5） 　
推計期間：1972年第一四半期～2003年第四四半期
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3.2　SNB当局の説明（同時期評価）
それぞれの時期におけるSNBの公式見解を示すものとして，毎年4月の下旬に開催される，SNB
の年次総会における総裁講演について，検討したい。
（1979年４月年次総会における総裁講演）
まず，SNBが政策目標を通貨量から為替相場に変更してから約半年後の1979年４月の総会では，
当時のLeutwiler総裁は政策転換の正当性を強く主張している。
Leutwiler総裁は，ドル安・フラン高がSNBにとって予想外であったとしたうえで，同行の通貨
量目標設定はマネタリズムのイデオロギーに凝り固まったものではなく，もともと必要があれば弾
力的な対応で臨む方針であったとし，1979年の通貨量目標設定を見送ったことは，決して量的指
向金融政策の変更を行ったものではないと強調した。
そのうえで，①フランが対米ドルのみならず，対DMでも上昇したことは，フランに対する需要
構造に一時的にせよ上方シフトがあった，②それにも関わらず，通貨供給量を目標どおりに抑制し
ていれば，スイス経済に持続的な損害が生じる可能性が高かったとし，③現時点では過剰流動性は
すでにかなりの程度吸収できている，と評価した（後述のように，③については後の講演では異な
るトーンの発言を行っている）。
また，講演の後半では，表面的な統計をみるかぎり，フラン高は輸出にあまり大きなマイナスの
影響を与えていないようにも見えるかもしれないが，為替相場変動の経済への影響は，長期的には
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（図表９）テーラー・ルール型ベンチマーク金利と実際の金利との比較
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相当大きい可能性があるとして，SNBが為替相場に過剰に反応しすぎているとの批判を意識した
発言を行っている。その一方で，この間の過剰流動性吸収のいわば裏側として，為替相場の反転
（ドルの上昇）を輸出・観光業界の期待に反して完全には放置しなかったことについて，「インフレ
懸念をここで強く打ち出す意図はない」としつつも，供給力の削減が大きかった建設業での需要回
復や不動産関連の融資増など，インフレにつながりかねない要因について指摘している。この時点
でのSNBのスタンスは，一方では前年の政策変更を正当化しつつ，一方では産業界や政界などに
依然強いフラン高批判〈フラン安期待〉をもかなり意識したものであった。
総裁講演は，最後に，スイスのような小国の中央銀行にとって為替相場の安定を図ることは，現
実的な責務である一方，（物価・通貨量安定と為替相場安定という〈筆者追加〉）二兎を追うことは
SNBにとってリスクの高い政策であり，その成功は，政府や経済界などの協力に大きくかかって
いる，としたうえで，かかる協力は，この一年間にかなりの程度得られた，と締めくくっている。
やや斜に構えて最後の部分を解釈すると，この間に，SNBに対して政府や経済界から相当の圧力
があったことを暗喩しているともとれるのではないかと思われる。
（1980年４月の年次総会における総裁講演）
1980年の年次総会では，Leutwiler総裁は，まず，フラン高の是正が行き過ぎ，フラン安になり
過ぎていることを指摘し，こうしたフラン安やインフレ圧力の増大に1978年の通貨量拡大が影響
していることを認めつつも，これは「フラン高との戦いに成功したことの国民経済的コストであ
る」と位置づけて，政策の正当性を主張している。一方で，SNBが早くから流動性の吸収に努め
ていたことから，1979年４月には通貨量はすでに中期的な増加率に戻っていたことを強調し，過
剰流動性が一過性のものであったことを主張している。また，先行き本格的なホームメードインフ
レに陥る危険性を警告し，建設部門などに対する銀行貸出の増加に懸念を示したうえで，銀行業界
に自制を求めている。
今後の政策については，その重点を物価上昇の抑制におくことについて，政府および経済界とも
合意していること，後者も，金融政策を輸出に有利な為替相場水準への誘導に割り当てるべきでな
いとの意見であることを強調している。また，とくに住宅金利の問題に触れ，同金利の低下は結局
物価の安定によってしか達成できないとして，金融引き締めに対する理解を求めている。これは，
裏返してみれば，この問題に対する国民的な関心の強さが，SNBの政策の足かせになりかねない
ことを，かなり意識していたことの証左と受け取れよう。
当面の基本的な政策姿勢については，変動相場制のもとでは，基本的に国外要因にかかわらず物
価安定を追及できるはずであるが，スイス経済の輸出依存の高さを考えると為替相場の動きを無視
することはできず，一定の妥協はやむえない，として，1980年の通貨量目標についてもこれを堅
持する方針を表明しつつも，「為替相場の動向がこれを許す限り」との前提を置くなど，なお為替
相場にかなりの神経を使っていることがうかがわれる。
このように，1980年４月の段階では，SNBは1978年以降の政策運営が物価上昇につながってた
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ことを一方で認識しつつ，他方で，フラン高の経済へのインパクトを考えるとやむを得なかったと
のスタンスを維持している。また，住宅金利上昇に対する国民の反発を考えると，できれば金利の
大幅上昇につながるような政策よりも，銀行の融資姿勢の慎重化などによりインフレ拡大を回避で
きないか，という願望が垣間みれられる。
（1981年の年次総会における総裁報告）
1981年４月は，物価上昇率が急速に高まっていた時期だけに，この年の総裁報告は，政策「弁
護」の色彩が強く，自国のインフレ率がなお国際的には低い部類に入ることを指摘しつつも，イン
フレをより早期の行動で防げなかった理由を述べている。
まず，1978年の政策転換について，為替相場面では成果を挙げたが，一方で物価上昇の原因と
なったことは明らかであったと認めたうえ，この政策転換に対する批判は，当時のスイス経済がど
れほど厳しい状況に置かれていたか，「為替相場の状況の改善のために，いかに無理な代替案が提
案されていたか」を忘れているとし，間接的ながら明確に，二重為替相場制の導入を求める強い圧
力をかわすためにもやむを得なかった措置だと弁解している。その一方では，「最近の物価上昇は，
流動性の吸収が遅すぎたことを示すものであり，『後知恵』としてみれば，SNBの政策は最善のも
のではなかった」と政策の一定の失敗を認めている。
もっとも，「政策当局は不十分な情報のもとでも政策決定をしなければならず」，1979年当時に
行っていた規模のドル売りによる流動性吸収ですら「勇気が必要であった」し，もし流動性の吸収
の結果，再びフラン高になっていたならば，相当の批判を浴びていたであろう，と弁明している。
さらに，1980年について設定したCBM４％増加目標が高すぎたのではないか，という批判に対し
ては，決定当時には景気・為替相場動向がなお不透明であったことを配慮して，政府と合意のうえ，
緩めの目標を設定したものであり，もしドラスティックな通貨量削減を行っていれば，長期的には
新しく，より困難な問題を抱え込んだかもしれない，としている。
そのうえで，この年の総裁報告は，インフレ心理を持続的に抑制するためには，金融政策を引き
締め気味に運用せざるを得ない。インフレ心理退治に成功するための前提条件は，こうした不愉快
な（unangenehme）プロセスについて，政界や経済界が，言葉の上だけでなく，実効的な協力を
示すことである，と締めくくっている。
全体として，この年の報告は，1978年からの政策路線についての反省とはいえないまでも，自
信の揺らぎやSNBに対する圧力と批判に対する苛立ちが滲みでている。
（SNB75年史）
1981年12月には，翌年の６月にSNBが75周年を迎えるのに先立ち，同行は75年史を刊行している。
しかし，まだ「歴史」としては新し過ぎたためか，この時期に関する記述は１ページ程度にとどま
っている。これを要約すると，次の通りである。
・内外の金融政策変更に対し，為替相場は財価格よりも速く反応するため，経済に国際競争面での
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支障が生じる可能性がある。このため，SNBは通貨量政策を弾力的に運用した。
・SNBは，1978年10月１日にDMの適切な相場が，明確に0.80フラン以上であること，この目標が
達成されるまで，為替介入を続けることを公表した。この結果，数日の間に，DM相場は目標とす
る水準を上回ることとなったが，その代償は，目標をはるかに上回る通貨量の増大であり，1979
年の目標設定を断念せざるを得なかった。約半年後には，過剰流動性は修正され，スイス・フラン
の上昇期待は消滅した。しかしながら，この短期的な通貨量の増大の結果，1979年以上，物価水
準は明確に上昇した。
3.3　金融政策の評価（事後的評価）
ある程度の期間をおいて振り返って見た研究をみても，1978年にSNBが一時的に通貨量目標か
ら為替相場に政策の操作目標を変更したこと自体については，総じて当時の国際的な環境からみて
やむを得なかった，との評価が一般的である。この時期にスイスのインフレ率が高まったとはいっ
ても，世界的にみればなお低い部類にとどまったことから，とくに，国外の研究者にはその傾向が
強いように思われる。たとえば，ドイツおよびスイスのマネタリー・ターゲティングを，インフレ
ーション・ターゲティングの先駆けと位置づけてレビューした，Bernanke et.al.［1999］は，通貨
量急増とインフレの高まりついて，「このマネタリー・ターゲティング下での最初の物価上昇は，
かなりの程度第二次石油ショックの影響と解釈できよう」と片付けており，その後，1980年代後
半から，決済制度の変更による通貨需要構造の変更を見誤った時期に分析の焦点を絞っている。そ
のうえで，スイスは，設定目標の変更などについて丁寧に説明しており，政策の透明性という点で
は高い評価をしている。
これに対し，スイスの研究者の評価はもう少し厳しい。Baltensberger ＆ Böhm［1984］は，当
時のフランに対する上昇圧力の強さを勘案すると，フランに対する海外需要の上方シフトがあった
としか考えられず，これに対してある程度アコモデーティブな対応をするのはやむを得なかったと
はしつつも，その程度は行き過ぎであり，またこの時期に先行する数年間の通貨の増加量もやや高
すぎた，と評価している。Galli［1994］の評価はより厳しく，SNBは世論の圧力に屈して，短期
的にはより高い成長を，しかし長期的にみればより高いインフレ率を選択したことになる，とした
うえ，外為市場における介入はSNBによる当面の問題の先送りに過ぎなかった，と批判している。
また，Dueker & Fischer［1996］は，長期的物価上昇率，物価水準および為替相場の目標値からの
乖離により通貨量を決定するMcCallum［1987］タイプの通貨ターゲットモデルを用いた計量分析
の結果として，1978年から1979年にかけての通貨量の増加率は，フランの為替相場安定に必要で
あった量を上回っていた可能性が高く，仮に政策目標を為替相場安定に変更するのがやむを得なか
ったと考えても，緩和は行き過ぎであったと評価している。
当時，SNBの調査部門で政策の立案に大きな影響力をもったエコノミストも，その後，回顧的
な研究論文を発表している。そこで，調査局長であったSchiltknechtやその幹部スタッフであった
Richらによる当時の政策の評価を，論文の発表時期を追ってみてみよう。
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Rich & Béguelin［1985］は，1980年代前半のインフレ率の高まりが主として通貨量の急激な増
加によるものであったのは明白であるとし，一時的な増加であれば物価の安定性を脅かすものには
なるまい，という当時のSNBの判断が結果的に間違っていたことを認めている。もっとも，これ
には，第２次オイルショックの影響に加え，1979年以降は実質ベースではフラン安になったことも，
物価にマイナスの要因として寄与していたと指摘している。また，家賃へのリンクからSNBに住
宅金利の安定を求める圧力がかかることも，政策運営を困難にした要因であったことにも触れてい
る。
Shiltknecht［1989］は，DMの対フラン相場が0.75フランまでに下落すると，一層のフラン高阻
止を求める声が強くなり，なかでも二重為替相場制に関する議論が広がって，SNB内部ですらタ
ブーでなくなったことを明かしている。Shiltknechtは，こうした状況を勘案すると，①為替相場
目標への一時的なシフト自体はやむを得なかった14）が，②1979年について通貨量目標の設定を見
送ったのは，振り返ってみれば誤りであり15），③これが達成した為替相場の安定を危うくしたくな
いという惧れとも相まって，過剰流動性の解消が遅きに失することとなった大きな要因であるとし
ている。なお，Schiltknechtは，①Leutwiler総裁が数年後に為替相場目標への転換を政策的な失敗
であった，としていたことを紹介したうえで，②1978年10月の政策転換はやむをえないものであり，
この自己批判は当たっていない，しかし，③もし1978年末に従来の通貨量政策に復帰していたな
らば，1980年代初のインフレは，少なくともある程度回避できたかもしれない，としている。
Rich［1997］は，1979年以降のインフレ率の高まりは，1978年の金融政策では説明がつかず，
第二次石油ショックを反映したものであるとし，その根拠として，インフレが高まるよりかなり前
にSNBは金融引締めに転じていたこと，長短金利ともに大幅に低下しており，市場にインフレ心
理が生じていたとはみられないこと，を上げている。もっとも，SNBから大学に転じた後に発表
されたRich［2003］は，まず1978年のフラン高について，同年春にSNBが前年のフラン売り介入
によって生じていた過剰流動性を吸収しようとしたことについて，市場が同行のマネタリスト信仰
堅持と受け取ったことが大きな要因となった，としている。Richも，Schiltknechtと同様に，
Leutwilerが為替相場目標への一時的なシフトまでも間違いだとしたのは当たらない，としたうえで，
当時のSNBの失敗は，Schiltknechtの指摘する過剰流動性の吸収の遅れに加えて，SNBがM１需要
の上方シフトの大きな要因が通貨代替にあると思いこみ過ぎていたことにある，とKugler&Rich
［2002］の分析結果を紹介しつつ，指摘している。すなわちRichは，1979年により明確な過剰流動
性吸収を行ったうえで16），1981年にもっと強い引き締めを行うべきであった，と当時の政策を評価
15） Schiltknechtが率いていたSNB調査局は，1979年について通貨量目標の設定を提案していた（その概要
については，付１参照）。また，同氏は，小生とのインタビューにおいて，「為替相場が一定の水準に戻っ
たら流動性を吸収するという提案が採用されていたならば，過剰流動性はもう少し早く解消されていたの
ではないか。しかし，この提案はわかりにく過ぎる，との理由から採用されなかった。調査局としてもい
うべきことはいうが，その時点では自分たちにもよくわかからなったこともあったので，それ以上強くは
主張できなかった」，としていた。
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している。なお，Richによれば，この1970年代後半から1980年代前半にかけての経験から，SNB
は自国通貨の過剰な上昇を止めようとすれば，その後のインフレの高まりにより罰せられる，との
教訓を得て，外国為替相場市場における介入を控えるようになった。
SNB100年史は，前述のようにSNBが執筆を依頼した外部の研究者により書かれており，1945-
1982年をカバーする章は，当時のSNBの政策フレームワークに批判的であった，Basel大学教授の
Bernholzが担当している（Bernholz［2007］）。Bernholzは，まず自身が1976年当時にLeutwiler総
裁に対し，①歴史的な研究を勘案するとフラン相場が長期にわたり購買力平価から大きく乖離する
可能性がある，②その場合，輸出産業および雇用に極めて大きな圧力がかかる，③その結果，安定
的な金融政策を放棄することを求める政治的な圧力が予想される，と指摘したうえで，物価の安定
は適切な為替相場政策によっても達成できると示唆したことを紹介し，SNBはもっと早い時期に
政策目標を為替相場に切り替えるべきであったとの持論を改めて展開する17）。そのうえで，その後，
SNBに対してかけられた政治的な圧力について，かなり詳細に記述している。一方，実際のSNB
の政策に関しては，「通貨量が急増し，通常観察される３年のラグをもって，インフレも急速に上
昇した（図表10）。この間の展開の背景については，議論がある」，とし，Schiltknecht［1989］，
Kugler & Rich［2002］などの見解を紹介している。また，Schiltknechtが率いていた当時のSNB調
査局が過剰流動性の解消を進言したのに対し，理事会が，「DMの対フラン相場が0.82−0.83という
フラン高のもとでインフレのリスクが多少ともあると考えるのは現実離れしている」との反応を示
したエピソードなども交え，当時のSNB首脳の政策判断ミスを，やや間接的ながら明確に指摘し
ている。
単なる，政策判断のタイミングや幅のミスを超えた，より深い次元での問題もあったのではない
か，としているのが，Nelson［2006］である。Nelsonが問題にしているのは，インフレの長期的
なコントロールに関して，コストプッシュを重視するのか，デマンド・プル面を重視するのか，と
いう点である。すなわち，通貨量目標を導入したのは，需給ギャップのコントロールという需要面
を重視したためであった。しかし，現実に1970年代央にスイスが物価安定を取り戻していたのは，
コストプッシュ要因によることころが大きかった。変動相場制移行に伴うフランの急騰により輸入
物価は急落し，また，小国のスイスであればこそ可能であった，政府と労働組合の連携とにより賃
金面からの上昇圧力も軽微であった。こうした状況のもとで，為替相場が急騰し，その行き過ぎに
16） Kugler&Rich［2002］は，より具体的に，1979年第３四半期に一時的な為替相場目標を放棄すべきであ
った，との立場を取っている。
17） Bernholz［2007］は別の個所で，マネタリストの総帥であったFriedmanの理論からみても，スイスの
ような小国は自国の通貨量を安定化させるより，安定通貨政策をとる大国（具体的にはドイツ〈筆者注〉）
の為替相場にペッグすべきであった，としている。また同教授は，①スイスは欧州共同スネークに参加申
請したが，強い通貨国の発言権の高まりを警戒するフランスの拒否権発動により断念した，②オーストリ
アのように，一方的にマルクにリンクする選択肢もあったが，その道を選ばなかったことが失敗であった，
との立場と取っている。
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抵抗するために通貨供給を増加させても，これが大きな物価上昇につながるとは，当時のSNB幹
部はあまり考えていなかったのではないか，すなわち，コストプッシュ・ビューが支配的であり，
デマンド・プルに対する考慮は背面に追いやられていたとみるべきである，とする。Nelson は，
1978年４月の年次総会におけるLeutwiler総裁の，「現在のところ，物価安定を脅かす要因はない。
…しかし，目立ったフラン安が生じれば，インフレ圧力はあっという間に生じるかもしれない」
（Schweizerischen Nationalbank［1979］）との発言を，SNBがもっぱら輸入価格を通じたコストプ
ッシュに着目し，当時すでに始まっていた拡張的な金融政策の総需要拡大効果を通じたデマンド・
プル面を無視していたことの証左としている。
（政策評価についての総括）
以上のように，各研究者の評価をみると，その細部についてはニュアンスの差もみられる。しか
し，本稿の目的は，どの時点でどのような政策判断ミスがあったかを厳密に検証すること自体より
よりも，政策判断とそれをめぐる外部環境とのフィードバックについて検討することにある。そう
した視点から，本節で紹介した研究をやや大掴みにまとめると，次のとおりである。
①スイスのような，輸出依存型の小国にとって，為替相場がファンダメンタルズから大きく乖離
して上昇した1978年秋のような状況のもとでは，政策目標を当時の通貨量から対DM為替相場に切
り替える，という判断自体は，やむを得なかった。
（備考）Bernholz［2007］から引用。
（図表10）
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②そうした為替相場重視の政策によって生じた過剰流動性のタイミングが遅れたこと，それが結
果的に必要以上のインフレにつながったことは，否めない。
③この政策判断のミスには，一旦安定させた為替相場を逆戻りさせることに対する警戒感，ない
しは恐怖感がかなりの寄与をしているとみられる。
④SNBに対する政治的な圧力，とくに1978−79年にかけての二重為替相場制導入を求める声，
その後の住宅金利上昇回避を求める声には，SNBはかなりの神経を使っていた，あるいは使わざ
るを得なかった18）。これが，政策判断・運営にも一定の影響を与えた。
この，政治的な圧力の点については，次節で，もう少し詳しく検討してみたい。
なお，ここで紹介した文献では余り議論されていない重要な論点として，量的金融目標の設定と
いう政策の枠組みに関するスイスの選択が，金融情勢の実態についての透明性を阻害していたので
はないか，という点がある。すなわち，この時期のスイスに関する研究は，通貨量目標重視の政策
運営自体には好意的な立場の研究者によるものが大勢であり，緩和の行き過ぎの程度について，各
種通貨量をもとがどの時点でどの程度過剰であったか，との議論は行われていても，金利が低すぎ
たのではないか，という議論は少ない。
Baltensperger［2007a］は，この時期のSNBのマネタリー・ターゲティングについて，①SNBは
当初から，その適用にあたっては弾力的に臨んでおり，②とくに，予想外の為替相場の大幅変動は，
大きな留保条件として考えられていたことを指摘したうえで，全体としては，③透明かつ有効な
「コミュニケーション」ともいうべきものであり，現在の用語でいえば，「“constrained discretion”， 
とくにconstraintに重点を置いたもの」と理解すべきである，と評価しており，そうした理解は正
鵠を射ていると思われる。しかし，先に示したような簡単なテーラー・ルール型のベンチマーク金
利分析からも，78年から80年にかけての金利がベンチマークを２％近く下回っていたのは，明ら
かである。当時のスイス金融市場の整備状況からみて，金利指標に問題があったとしても，透明か
つ有効なコミュニケーションという観点からは，定義や需要の解釈に複雑性の伴う通貨量よりも，
より直截な金利動向を政策判断の過程でもう少し重視すべきでなかったか，という疑問は許される
よう。もっとも，これは本稿の中心的な課題を超える大きな問題であり，これ以上の論議は控えて
おきたい。
3.4　政治経済的な観点からのレビュー
前節では，主に当時の経済環境に照らして見た政策判断の評価についてみてきたが，その際にも，
SNBがその政策決定について受けた様々な圧力についても，触れてきた。本節では，この政治経
済学的な視点を絞って，研究・分析資料を検討してみたい。
前述のように，SNB100年史でBernholz［2007］は当時のSNBに対する働きかけの記録にかなり
18） 当時の関係者へのインタビューによると，SNB内部でも，国際問題担当の副総裁（政界出身）は，こ
の制度に傾いていた模様である。
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のスペースを割いている。まず，その主な内容を紹介しよう。
当時のSNB幹部は，フラン高に対する反発にかなりの神経を使っていた。前述のように，1977
年末に翌1978年の通貨量目標を設定する際に，内部のワーキング・グループは，当時の経済・金
融情勢からみてM１増加率について3.5％を主張していたが，理事会は当初4.0％と決め，さらに短
期間のうちに5.0％に上方修正して最終決定，対外発表している。SNB理事会の議事録によれば，
これはLeutwiler総裁が，78年目標の５％よりも低い目標を設定した場合，一般に引き締めの強化
と受け止められ，一層のフラン高期待につながることを強く懸念したためである19）。また，1978年
２月の理事会議事録によれば，Leutwiler総裁は，SNBに対し，産業界から「為替相場の動向に関
し苦情を呈する手紙がどんどんと送られてきている」と述べている。
さらに，政界からの圧力の増加についても述べられているが，この点については，別の研究を基
に後述したい。
このように，SNBに対する圧力が増す中で，SNBの幹部が最も気を使ったのが，二重相場制の
導入を求める動きの高まりであり，1978年10月の政策変更の基となった同行調査局の政策ペーパ
ーも，「二重為替相場制の再導入ないしは新たな外為規制を求める政治的な圧力は，SNBのコント
ロールを失わせるほど強くなる可能性がある」ことを，為替相場ターゲット導入の最大の理由とし
て挙げている。この点については，Schiltknecht［1989］，Rich［2003］も強調している。「金融政
策は真空の中で行うことのできるものではないことが，改めてはっきりとした。…為替市場の分割
が様々な場で議論されるようになり，SNBの内部ですらタブーでなくなった」（Schiltknecht
［1989］）20）。
「SNBには，輸出産業，連邦政府および一般国民からフラン高を止めるよう，極めて強い圧力が
かかった。政府は二重為替相場制を導入すると脅しにかかってきた」（Rich［2003］）。
SNBに対する政治の影響を分析したのが，Jeiziner［1999］であり，SNBの政策決定に議会の金
融委員会の党派別構成がどのように影響したかなどを，1976年から1995年の期間について，計量
的な手法を用いて検討し，この期間全対の推計結果を基に，米国FRBの場合とは異なり，SNBに
対する政治の影響力については，統計的には支持されな，との結論を導出している。
しかし，より興味深いのは，1970年代の議会活動についての詳細な研究部分である。議会，と
くに，左派政党や独立系政党がその中心となってSNBに圧力をかけようとした典型的な例が，
19） このLeutwiler総裁の判断は，その是非はともかくとして，機械的な目標設定よりも市場との対話を重
視したものと理解することも可能であろうが，政治的な判断の要素をも含んでいたことも，完全には否定
できないであろう。
20） （Schiltknecht［1989］）は，SNBが導入した輸出産業支援のための為替予約制度は，金融円滑化のため
の措置を数多く打ち出したのは，何もしないと通貨量政策を貫徹することが政治的に難しくなると判断し
たためとしている。筆者とのインタビューの際にも，こうした措置の実際の効果については，懐疑的であ
ったと回顧していた。
21） 日本の自民党とは異なり，左派に位置づけられる。
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1978年９月に，社会民主党，自由民主党（Freisinnige Demokratische Fraktion）21）およびスイス人
民党が提出した，質問書（Interpellation）22）である。各党は，フラン高によるスイス産業の苦境を
問題とし，ヨーロッパ諸国のスネークへの参加または対DMペッグを求めていた。とくに社会民主
党はSNBのマネタリスト政策に異議を唱え，より積極的な金融政策を求めていた。Jeizinerは，
SNBが，マネタリーター・ゲティングから為替相場ターゲティングに移行することを表明したのは，
これらの質問書が議会で討議される予定の10月２日の直前であり，こうした議会を通じた政治圧
力がSNBの政策決定にもかなり影響していた可能性は否定できないとしている。これは，前述の
Schildknecht［1989］，Rich［2003］の証言などとも符合するものであり，政治勢力の働きかけを
受けた連邦政府内に二重為替相場制導入論議を求める機運が高まったことに対する警戒観が，SNB
22） スイス議会における質問書には，InterpellationとEinfache Anfrageがあり，前者については，上院（下
院より保守的議員の構成が高い）が承諾した場合のみ，議会での討議に付される。
（図表11）国会におけるSNBに対する働きかけ（質問等）
　 　 働きかけの主な内容
　 　 フラン高問題 フラン安問題 金融緩和
1971 7 0 0 0
1972 19 0 3 0
1973 14 2 0 4
1974 14 0 0 7
1975 19 6 0 1
1976 3 1 0 0
1977 4 3 0 0
1978 11 5 0 1
1979 8 3 0 0
1980 8 0 2 0
1981 12 0 2 3
1982 12 1 0 0
1983 2 1 0 0
1984 3 0 1 0
1985 2 0 1 0
1986 1 0 0 0
1987 4 0 0 1
1988 3 0 0 0
1989 2 0 1 1
1990 10 0 0 2
1991 6 0 0 1
1992 5 0 0 4
1993 1 0 0 0
1994 6 2 0 2
1995 7 6 0 2
（備考）Jeiziner［1999］の第５章appendixをもとに作成。
64
の政策決定に少なくとも潜在的にはある程度の影響を与えていたことは否めないように思われる。
なお，議会におけるSNBに対する正式な質問提出等の動きの状況をみると（図表11），1970年代
から1980年代にかけて，かなりの働きかけが行われている。さらにその内容をやや詳細にみると，
1973年から1975年にかけては，直栽に一層の金融緩和を求めるものであったが，1970年代の後半
にかけては，フラン高への対処を求める内容のものが，その大層を占めている。また，1981年に
金融緩和を求める質問が提出されているが，これは住宅金利の引き上げ論議を受けたものとみられ
る。
なお，SNBは政府からの独立性は強いものの，政治家出身の役員もおり，意思決定から政治的
な配慮が完全に排除されていた訳ではなかったようである23）。こうしたSNBに対し経済界（経営
者・組合）から多くの直接の働きかけがあったことは，当時の新聞記事からも裏付けられるが，そ
の詳細については，別稿に譲り，次章では，スイスの有力マスコミの論調について検討してみたい。
4．マスコミの論調：Neue Zürcher Zeitungの論説
本章では，この時期のスイスの金融政策に関する論調を，Neue Zürcher Zeitung の論説記事を
基に展望してみたい。
Neue Zürcher Zeitung（以下NZZとする）は，1780年創業のチューリヒの地方紙であるが，ヨー
ロッパでも屈指のクオリティー・ペーパーとして，スイス内外に有力な個人・機関読者を持ってお
り，政策決定にかかる世論形成にもかなりの影響力を有しているとみられる。当時の世論を検討す
るためには，本来であれば，他の新聞の論調や記事についても調べるのが筋であろう。また，一般
国民の世論形成という意味では，TVなども重要かもしれない。調査をNZZ一紙に絞ったのは，TV
の論調は調べる方法も今となってはないし，他紙もバックナンバーは日本では入手不可能であると
いう現実的な理由からであるが，同時に，スイスにおけるクオリティー・ペーパーとして，当時は
（現在もそうであるが）NZZが群を抜く地位を占めており，政策当局者が意識するという点では，
他のメディアとは比較にならない影響力をもっていたと考えられることを勘案すると，こうしたア
プローチが許されると考えたためでもある。
当然，NZZは，論説以外にも金融政策をめぐる多くの記事を掲載しており，これらも当時の論調
を探るうえで興味深いが，本章では，同紙で経済について論説的な記事を担当していた，
23） 実際に，当時のある幹部は，役員登用の際に政党支持が考慮されることもあり，「そのため昇進に限界
があると見切りをつけて，民間銀行に転身した」としていた。もっとも，その幹部は，金融政策決定への
直接的な影響については，否定していた。
24） 同記者（NZZ紙面では，bp.のイニシャルで署名）は，当時のNZZでは経済金融面のメイン記者であり，
数多くの論説ないし論説的な記事を寄稿しており，本章で取り上げるたのは，政策決定の重要な局面に関
するものに絞った。同記者以外が担当した記事を含めた，当時のNZZの記事のながれについては，近く別
稿としてまとめるつもりである。
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Blancpain記者の論説記事を中心にみていきたい24）。
なお，以下は記事を要約したものであり，〈　〉内は，見出しである。
（1978年の政策変更をめぐって）
〈責務に生じた緊張〉
・為替相場への配慮から，経済安定政策・通貨量政策が後ろに追いやられている。既に過大であっ
た通貨供給量がさらに拡大し，インフレの悪霊がいずれ復活するであろう。為替相場の固定を目指
すというのは，かつて失敗した道への回帰ではないか。他の政策手段の力が足りないことを理由に，
SNBは本来の責務の範囲外に足を踏み出し，理性的な判断よりも目先の困難への対処を選択して
しまった(NZZ1978.10.3-p5)。
〈危ない綱渡り〉
・SNBは明確なリスクを伴う実験に踏み切った。今回の政策転換は，①輸出産業の多くは9月末の
為替相場水準に耐えられない，②介入により為替相場を左右できる，③通貨の増加はインフレには
結びつかない，あるいは問題が生じた時点で修整が可能である，という３つの仮設に基づいている。
しかし，①スイスフラン過大評価の持続性については，意見が分かれている，②介入では固定相場
制を守ることはできない，としていたこれまでのSNBの主張と矛盾している，③増加した通貨が
少なくとも当面は退蔵されることを前提とした議論である。上記３つの仮設が正しくない場合，ス
イス経済はかなりの痛みを甘受せざるを得なくなる（NZZ1978.10.21-p13）。
（1979年通貨目標設定見送りをめぐって）
〈箪笥に仕舞いこまれた通貨量政策〉
・SNBは，スイスのインフレ率をドイツのそれに合わせる政策を採った。これまでの他国の経験
に照らしてみると，通貨量のファインチューニングは経済の安定を損なう傾向がある。昨年10月
以降のSNBの政策は，これまでも不安定であった通貨流通速度だけでなく，通貨量そのものも不
安定化させる。SNBは，経済情勢が改善するまでには過剰流動性を解消するとしているが，実際
にその段階で経済界がそれを受け入れるか，政治的に実施できるかは，別問題である。SNBは，
「通貨の国内価値と対外価値の安定を同時に達成することは出来ない」というディレンマから目を
背けるべきではない（NZZ1979.1.12-p13）。
〈中央銀行の優先目標間の矛盾〉
・SNBによる政策目標の為替相場への転換と通貨量目標設定の見送りという措置は，為替相場が
購買力平価から大きく乖離し，また経済界からの圧力の大きさからみて，何らかの妥協を行わなけ
れば，二重相場制導入など，より問題のある政策に追い込まれていた可能性もあったことを勘案す
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ると，一見，許容できるようにも思われる。しかし，もともと変動相場制に移行したのは，平価改
定が国内の政治的抵抗から困難であり，また「正しい」相場水準が良く分からないからである。過
剰流動性は，遅かれ早かれ価格に反映する。通貨量目標の中止により，SNBは計算の出来ないリ
スクを負ってしまった。過剰流動性の程度と時期を見極めるのは，極めて困難である。仮に将来，
国内物価が上昇すれば，輸出産業は為替相場の不安定に加え，新たな競争条件の悪化要因までも抱
え込むことになる（NZZ1979.1.28-p9）。
（1979年４月年次総会の総裁報告を受けて）
〈インフレをちょっぴりだけ？〉
・SNBの政策は，為替相場安定という面では成功ともいえるが，一方でインフレ率は，1976−78
年の平均1.25％に対し，最近の３ヶ月では2.4％となっている。SNBはこれを一時的なものとみて
いるようであるが，今年のインフレ率が3−4％に達するとの見方もある。最近のフラン相場の反
転をもって，SNBが為替介入で相場を望ましい水準に誘導できると考えるのは誤りであり，これ
は①米国で安定志向の経済政策運営への期待が高まったこと，②逆にスイスでは調整インフレの可
能性が出てきたこと，を反映したものである。最近の物価上昇に石油価格が影響していることは確
かであるが，SNB当局が言うように，通貨量の増大とは余り関係ないと考えるのは，大きな誤り
である。物価が上昇するためには貨幣要因が必要であるが，スイスでは間違いなく過剰流動性が存
在していたし，いまでも多分過剰である。SNBは，これを是正する意思は示したが，一方では新
しい為替相場政策を必要に応じて継続することを表明している。限定された，ないし管理されたイ
ンフレというのは，危険な幻想である（NZZ1979. 5.13-p9）。
（1979年11月の公定歩合引き上げを受けて）
〈安定政策の覚醒〉
・スイスでは，ホームメードインフレの要素が強まっており，明らかにインフレ局面に入っている。
これは，SNBの政策の当然の帰結であるが，このように早く「つけ」を払うことになるとは，
SNBも予想していなかったであろう。今回の政策変更は，SNBの目が覚めたことを示すものである。
SNBは，来年以降，再び通貨量目標を設定し，公表する必要がある（NZZ1979.11.8-p9）。
（1980年の通貨目標発表を受けて）
〈適切な通貨量政策への復帰〉
・アコモデイティブな金融政策のリスクは，１年前に考えていたよりも大きいことが明らかになっ
た。今回の決定により，為替相場と物価という２つの目標間の対立は解消した。SNBの出したシ
グナルは明確であり，生活費上昇を止め，通貨価値安定の道に復帰することである（NZZ1979.12.16- 
p15）。
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（1980年２月の公定歩合再引き上げをめぐって）
〈公定歩合の引き上げ：フラン相場修正に向けての追加的な試み〉
・今回の政策変更は，市場の情勢や外国中央銀行の動きに追随したものであるが，引締め意図を明
確にするためのシグナルを発したものでもある。しかし，このような政策をとる一方で，なぜ2週
間前に銀行と定期金利について時代遅れの協定を交わし，また今年中の住宅金利引き上げが望まし
くないことを示唆したのか。インフレを真剣に阻止しようと思えば，金利引上げは不可欠である。
今回の政策変更が，必要な修正にとどまらずに，金利政策上の実験を終わらせることに繋がること
を期待する（NZZ1980.3.1-p11）。
Blancpain記者の一連の記事・論説に見られるように，NZZ紙は一貫して為替相場安定を理由と
した金融緩和に対し批判的であり，またSNBが引き締めに転じたあとにはこれを歓迎し，さらに
そのスタンスの明確化を求めている。同記者の経済観は，現時点で評価すると，マネタリスト色が
強すぎる嫌いはあるものの，物価安定を求める姿勢という点みると，ある意味ではSNBの幹部よ
りも「タカ派」であったともいえる。もちろん，後者は新聞記者であるBlancpainとは異なり，政
治的な圧力により金融制度の根幹までもが歪められることに配慮せざるを得なかった，という現実
はあるが。
同記者以外の記者によるNZZの記事も，多少のニュアンスの違いはあるとはいえ，おおむね同じ
ようなトーンで貫かれている25）。香西・伊藤・有岡［2000］は，わが国のバブル期の論調について，
「一般新聞は世論形成と呼べるような論調を示していない」，「経済雑誌はさすがにより高い頻度で
問題として取り上げ，しかも分析・主張を持った論考を掲載しているが，両論併記の中においてで
あり，主流は圧倒的に強気論であった。すなわち，ブームを何らかの意味で警戒する論調は打ち出
されてはいない」，との結論を示しているが，これとは対照的に，少なくとも1978年から1981年に
かけてのNZZ紙は，きわめて明確に安定指向の政策を求める，警戒的なスタンスを示し続けてきた
といえよう。
当時の政策担当者とのインタビューによると，彼らはこのBlancpain記者らとかなり頻繁に会食
などを交えた意見交換を行ってきたようである。こうしたメディアからの物価安定への叱咤激励と
率直な交流は，政治勢力，あるいは国民一般の強い反発があるなかで，行き過ぎた金融緩和是正に
向けて政策を立案・実行するうえで，かなりの支えになったと考えられる。
５．スイスのケース・スタディからの暫定的な教訓
1970年第後半のスイスのように，自国通貨があまりにもファンダメンタルズから大きく乖離す
る上昇圧力を受けた場合，当面の政策目標としては物価安定よりも為替相場に切り替えることは，
25） 当時のSNB幹部によると，仏語の有力誌であるL’Agefiも総じてNZZに近い論調であった。
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政府からかなりの程度独立しているとはいえ，民主主義社会の構成員である中央銀行にとって，必
ずしも誤った行動とは言えない。また，物価を中長期的なスパンでとらえれば，その方が安定につ
ながる可能性も否定できない。
ただ，1978年のスイスの経験は，（また本稿では直接は論じなかった日本の経験も），一時的な
緊急対策としての思い切った金融緩和であっても，自国通貨高に歯止めがかかった段階においてこ
れを早期に是正することが，中央銀行にとって，政治経済学的にいかに難しい判断であるか，そし
てその際の政治的・社会的な抵抗を緩和するためには，政策意図についての経済界・政治・マスコ
ミ・一般大衆とのコミュニケーションがいかに重要であるか，またそうした中央銀行にとっての外
部環境のなかにおける中央銀行の理解者の存在がいかに重要であるかを示しているように思われる。
スイスの経験はまた，より地味な論点であるが，政策手段の整備の重要性についても示唆してい
るように思われる。当時のSNBが市場調節の手段として，主として外為市場での売買に頼らざる
を得なかったことは，過剰流動性の早期の吸収をためらわせる要因とならなかったか。短期金融市
場と同市場でのオペレーションが整備されていたら，どうであったであろうか。為替相場介入をど
の程度金融政策と切り離せるか，切り離してどの程度の効果を持ちうるかは，それ自体，大きなテ
ーマであるので，ここでは詳しく論じる余裕はない。しかし，ブレトンウッズ体制のもとでの政策
で育ってきた1978−1979年当時のSNB当局にとって，たとえ過剰と思われる流動性の吸収のため
にであっても，外貨売り・フラン買いの操作を行うことには，相当の躊躇を覚えたであろうことは
想像でき，また当時の総裁講演などからも読み取れる。仮に当時のSNBのもう少し幅広い金融調
節手法が用意されていたのであれば，より早期かつ大幅の流動性吸収に踏み切っていたかもしれな
い，という思考実験は許されるのではないか。金融政策の適切な運営には，正しい判断とともに，
それを実行に移すためのシステムの整備が重要である。前者には広く注目が及ぶが，これに比べて
地味な後者の問題に関心を持つのは，範囲の限られた専門家にすぎない。1970年代後半のスイス
金融政策の経験は，この点を改めて浮き彫りにしているように思われる。
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（付）　1979年通貨量政策に関するSNB調査局提案の概要
1978年11月29日に，SNB調査局は，理事会に対し，1979年の通貨政策に関し，次の５章からな
る提案を行っている（SNBアーカイブより提供を受けた内部資料より）。
１．はじめに
２．最近年の通貨量提案についての批判的回顧
３．金融政策に関する基本的な考察
４．1979年の金融政策に関する提案
５．実体経済に対する影響
本文でも述べたとおり，結果的にはこの提案は採用されず，1979年の通貨量目標設定は見送ら
れたが，当時の状況におけるSNBの政策企画部門の考え方を見るうえで，興味深いものである。
に４章に示された提案の概要を紹介すると，以下のとおりである。
①（国際金融情勢を背景としたポートフォリオ・シフトによる〈筆者注〉）M１に需要の追加的な
増加の程度については，実証的な調査によっても明確な結果は得られていないものの，5−7％程
度とみられる。
②これをイメージ的に示すと，付図１のとおりである。破線が，過去の通貨量目標伸び率をつなげ
たものであり，これに基づく1978年末時点のM１の量は，Ａで示される。これに上記の追加的な通
貨需要を上乗せしたＢが，中期的に見てインフレ中立的なM１の量を示す。現時点の実際のM!は，
これを上回るＣで示される。1979年の増加量目標は，５％とすべきである（Ｄ）。
③1978年平均のM１伸び率のうち，12％は（〈平常的な増加率５％＋需要シフト７％〉）需要増加に
よる。従って，残りの５％は為替相場の不安定に対処するためのものであったといえる。この分は，
為替相場が安定した場合には，取り除くべきである。
③しかし，通貨需要の正確なシフト幅は不明確であるため，通貨量政策は為替相場が購買力平価化
からみてある程度，現実的な範囲（内側のバンド）で推移する場合に採用するべきである（付図
２）。具体的には，対DMで0.89から0.96の範囲が現実的であろう。
④最近の状況からみて，為替相場が引き続き不安定な動きを示すことはありうると考えざるを得な
い。為替相場が，付図２の外側のバンド（対DMで1.00以上，ないしは0.85以下）のさらに外側に
出てしまうことは，あらゆる手段で防ぐべきである。
⑤通貨量目標は公表すべきである。ただし，新しい目標の発射台は当初の1978年目標よりも高い
水準を基にしていること，為替相場が不安定な動きを示す場合には，現実的な相場水準維持のため
に，目標から大きく乖離することもありうることも明示すべきである。
⑥前述の為替相場バンドについては，不必要な投機の防止のため，非公表とすべきである。
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（付図１）通貨量目標のイメージ図
（付図２）通貨量重視と為替相場についてのイメージ図
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